







その他のタイトル Tender Offer and Shareholder-Rider Access to























い と い う（Schwert, G. W., ＂Hostility in Takeovers: In the Eyes of the Beholder?＂, LV（6） 
Journal of Finance 2599, at 2600, 2637）。しかし本稿では、経営陣の頭越しに株主に対して
買付提案を持ちかける場合を「敵対的」であるとして論を進める。






















頁（2013）（会社法 125条 3項 1号にいう「株主の権利」は会社経営に関わる抽象的な権利





































7） McChesney, F. S., “‘Proper Purpose＇, Fiduciary Duties, and Shareholder−Rider Access to 
Corporate Information＂, 68 University of Cincinnati Law Review 1199（2000）, at 1218.
8） See, Pimentel, J. D.,“Tender Offer and Bidder Access to Target Company Shareholder Lists”, 



















9） See, McChesney, supra note（7）. See also, Johnson, L. and Millon, D., ＂Does the Williams 
Act Preempt State Common Law in Hostile Takeovers?＂, 16 Securities Regulation L. J. 328.
（1988）．
10） 木俣由美「適切な経営監視のための株主の情報収集権─会計帳簿閲覧権を中心に─」
産大法学 38巻 1号 34頁、注 135（2004）では、会社の支配権移動が問題となるケースにお
いて、通常、株主の請求が拒否されているとして、Thomas＆Betts Corp. v. Leviton 
Manufacturing Co., 681 A 2d 1026（Del. 1996）が例示されている。同事件は、公開会社で































12） Appleton, R. D.,“VI. The Proposed SEC Tender Of fer Rules⊖A Panel, The Proposed 

























13） Pimentel, supra note（8）, at 440⊖442.
14） Ibid., at 440 and 440 n. 23.
15） 判例法上、株主に有害な公開買付けに対して経営者が反対する義務があるとしたもの
がある（Northwest Industries, Inc. v. B.F. Goodrich Co., 301 F. Supp. 706［1969］, at 712）。





















































































































































28） デラウェア州一般会社法（Delaware General Corporate Law: DGCL）§220. なお、模範
事業会社法（Model Business Corporation Act: MBCA）§16.02でも株主の記録調査権が規
定されており、株主名簿もその調査の対象とされている（MBCA§16.03⒞）。
29） Welch, E. P., Turezyn A. J. ＆ Saunders, R.S., Folk on the Delaware General Corporation 














（SEC 規則 14d⊖4⒜  ⑶）。すなわち、買収者が書面によって対象会社に請求を
論説（木村）
48
31） Mite Corp. v. Heli−Coil Corp., 256 A.2d 855（Del. Ch. 1969）; Crane Co. v. Anaconda Co., 39 
N.Y. 2d. 14, 382 N.Y. S. 2d 707, 346 N.E. 2d 507（1976）.
32） Davey v. Unitill Corp., 133 N.H. 833, 585 A. 2d 858（1991）.
33） 例えば、MMI Investment, L.L.C. v. Eastern Co., 701 A. 2d 50（Conn. Super. Ct. 1996）at 59。
ただし、株主への勧誘を促すために、株式仲買人（stockbroker）が対象会社の資料を開示
する目的で株主名簿の調査権を行使することは正当な目的に当たらないと判示されたもの
がある（White v. Jacobsen Manufacturing Co., 293 F. Supp. 1358（E.D. Wis. 1968））。
34） Shipley, W. E., “Purpose for which Stockholder or Officer may Exercise Right to Examine 
Corporate Books and Records” in Annotation, 15, A. L. R. 2d 11（West Group, 1951）, at 11.
35） Pimental, supra note（8）, at 442.
36） ①全文による新聞広告（規則 14d⊖4⒜  ⑴）と②資料請求先の記載を伴う概要を付した
簡易な新聞広告（規則 14d⊖4⒜  ⑵）がある。②の方法は、規制の公平性・平等性の観点か
ら、3⊖4頁にもわたる長文広告を掲載することで買収者に多大なコストが掛かる問題を解
決したものである（Appleton, supra note（12）, at 1383）。たしかに、①の方法は②よりも簡
素になっているが、買収者は証券法規則によって様々な資料を配布することが義務付けら
れているため、対象会社の株主が簡易な新聞広告によって情報を制限され、またそれによ
り害されることはないとされている（Crouse−Hinds Co. v. Internorth Inc., 518 F. Supp. 416
















得られたいかなる情報も保持してはならないとされている（同規則⒡  ⑷  ⅳ）。
また、買収者は公開買付けの終了後、速やかに株主名簿や証券の持ち高リスト





38） 買収者による書面申請での記載事項については SEC 規則 14d⊖5⒠が規定する。
39） 17 CFR §240. 14d⊖5. なお、戸田暁「米国法を中心とした公開買付け制度の検討」商事
法務1732号15頁（2005）も参照。
40） Appleton, supra note（12）, at 1382. なお、議会においても、買収者と対象会社の取締役
に（情報開示に関して）平等な機会を与えることによって、投資家に利益のために完全か
つ公正な開示がなされるという証言が行われていた（113 Cong. Rec. 24664（1967）, noted 
on Hirst, S.＆et al., ”The Williams Act: A Truly “Modern” Assessment”,［The Harvard Law 



























42） Loss, L., Seligman, J. and Paredes, T., Securities Regulation, 4th ed., vol. V, （Aspen, 2011）, 
at 111 n. 206.
43） わが国において最新の株主情報を請求株主に開示する際の問題点については、柳明昌
「株式振替制度における株主情報の入手可能性」西南学院大学法学論集 37巻 4号 2頁（2004）
等において検討がなされている。












a．Crane Co. v. Anaconda Co.（①判決）45）
〔事実〕
1975年 8月、イリノイ州法会社の Crane 社（原告 X）は、モンタナ州法会
社の Anaconda 社（被告 Y）の劣後債 100万ドルと引き換えに同数の普通株式
500万株の買付けを行うと発表した。X 社に反対する Y 社は、X 社の提案は Y
社の最善の利益にならないという趣旨の手紙を株主に直接送付した。
同年 10月、SEC に提出した X 社の登録届出書が有効になると、X 社は、株
主を勧誘する際に利用してもらうための目論見書を、多数のブローカーや商業
銀行などに配布した。翌日、X 社は、公開買付けに関するすべての情報を株主
に提示する信任義務が Y 社にあるとして、Y 社に対し株主の調査権を行使した。
このときまだ X 社は Y 社の株主ではなかった。しかしその後まもなく、買付
により約 235万株（全体の 11％超）を手にした X 社は、会社法上の規定（当





45） 346 N. E. 2d 507（1976）.
〔判旨〕
X 社を非難する手紙を Y 社が株主に送付したことで X 社は損害を被り、また、
X 社の目論見書を Y 社の費用で送付するという X 社の提案も、その費用の高





なお、X 社が株主名簿を早急に必要としたのは、Y 社が突如訴外 Tenneco 社
との合併を公表したためであったと X 社は主張しているが、本判決では検討
を行わない。
b．Mesa Petroleum Co. v. Aztec Oil & Gas Co.（②判決）46）
〔事実〕
本件は、Aztec 社（被告 Y）の発行済みの全普通株式（556万余株を 8千名超
えの株主が保有していた）を取得する意思を公表した Mesa 社（原告 X）が、
現金による公開買付けを 10日間実施する旨の新聞広告を行ったことに始まる
敵対的公開買付けの事案である。X 社は Y 社の取締役に対してその株主名簿を
請求したが、Y 社の取締役会は、X 社の公開買付けに反対することを決定し、
閲覧請求を拒絶した。また、Y 社は X 社による公開買付けに反対する広告を出
し、X 社に関して誤解を招くおそれがある手紙を Y 社の株主に直接送付した。







46） 406 F. Supp. 910（N.D. Tex. 1976）.
と X 社の立場を株主に知らせるためには、X 社に Y 社の株主名簿のアクセス
権を認めることが最善である 47）。したがって、Y 社は同社の株主名簿を X 社に
開示しなければならない。
c．Applied Digital Data System v. Milgo Elec. Corp.（③判決）48）
〔事実〕
公開買付けの際、対象会社の Milgo 社（被告 Y）に防衛的な手段を講じら




そこで、X 社は株主名簿を入手するために、ウィリアムズ法に基づいて Y 社を
提訴した。
〔判旨〕
Y 社は競合買付者である訴外 Racal Electronics 社（友好的買収者）に自由に
株主名簿を閲覧させておきながら、X 社にも名簿を提供しているものの、実質
的には閲覧を制限している事実がうかがえる。これはウィリアムズ法の趣旨に
反するものであり、公平性（fairness）の観点から、Y 社は X 社に対し Y 社の
株主名簿を開示しなければならない 49）。
⑵　否定例⑴
a．A & K Railroad Materials, Inc. v. Green Bay & Western Railroad（④判決）50）
〔事実〕
Burlington Northern 社（訴外 A）が Green Bay & Western Railroad（被告 Y）
公開買付けにおける敵対的買収者による株主名簿閲覧謄写請求権の行使
53
47） Ibid., at 916.
48） 425 F. Supp. 1145（S.D.N.Y. 1977）.
49） Ibid., at 1163, 1165.
50） 437 F. Supp. 636（E.D. Wis. 1977）.
の発行済み株式について友好的な公開買付けを行って3年後（A 社は当該公開
買付により85％を取得していた）、A ＆ K Railroad Materials 社（原告 X）は Y
社に対して敵対的な公開買付けを試みた。X 社は、A 社が公開買付けを行った
ときと同じように、Y 社に対しその株主名簿を請求したが、Y 社はこれを拒絶


















51） 判例では、SEC 規則 §14⒠に関する訴訟について連邦裁判所は専属管轄権を有し、関
連する州法上の権利について判決を下すことができるとされている（Klaus v. Hi−Shear 
Corp., 528 F. 2d 225, 231（9th Cir. 1975））。
 http://www.leagle.com/decision/1975753528F2d225_1711.xml/KLAUS%20v.%20HI-
SHEAR%20CORPORATION
52） 437 F. Supp. 646（E.D. Wis. 1977）.
b．BBC Acquisition Corp. v. Durr−Fillauer Medical, Inc.（⑤判決）53）
〔事実〕
Bergen Brunswig 社（訴外 A）は、公開会社である Durr 社（被告 Y）を買
収することを企図していた。しかし Y 社はすでに Cardinal Distributions 社（訴
外 B）との買収契約に合意していた。そこで A 社は B 社に対抗するために
BBC 社（原告 X）を設立し、市場で 100株の Y 社株を買い付け、B 社がすで
に提示し（Y 社も合意し）ていた価格よりも高値で Y 社株の全部を現金で買付
けることを友好的に提案した。
しかし Y 社の取締役が X 社の提案を断ったため、X 社は、株主としての権
利を行使し、帳簿・記録の調査を書面により請求した。なお、X 社は、Y 社と
B 社の合意に関する情報に加えて、Y 社が合意にあたり B 社に開示したものと
同じ情報を請求した。また、X 社は調査目的として、B 社及び X 社の競合買付




Y 社は X 社の請求に応じず、また、A 社及び X 社との協議も拒んだ。なお、
B 社はその後、X 社の買付価格を上回る価格に買付価格を修正したが、X 社は
これに対抗する新たな価格を提示しなかった。なぜなら、Y 社と B 社の合意
では、Y 社は競合買収者と交渉を行ったり情報開示をすることが禁じられてい
たからである。そこで、Y 社は一貫して X 社に対する情報開示を拒み続けた。







53） 623 A.2d 85（Del. Ch. 1992）.





a．Golden Cycle, L.L.C. v. Global Motorsport Group, Inc.（⑥判決）58）
〔事実〕
Golden 社（原告 X）は、1998年 1月、Global 社（被告 Y）の買収のために
設立された会社である。X 社は同年 3月までに Y 社の株式の 10％を取得し、Y
社の筆頭株主となった。3月下旬、X 社は Y 経営陣に対し、市場価格より 26％










54） Ibid., at 88.
55） レブロン判決は、敵対的買収の局面における株主に対する取締役の行動準則について
述べたものであり、経営陣が会社自体の売却を決定した場合、取締役は株主の利益のため
に、売却価格の最大化を図る義務があると判示している（Revlon, Inc. v. MacAndrews ＆
Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173（Del. 1985）, at 184）。
56） 本件はレブロン事件とは異なり、経営陣が会社の売却を決定した事案ではないため、
裁判所が原告の主張に取り合わなかったものと考えられる。
57） BBC 判決を踏襲した判決の一例として、例えば、Madison Real Estate Immobilien 
Anlagegesellschaft Beschranct Haftende KG v. Kanam USA XIX Limited Partnership and 
Kanam USA Management XIX Limited Partnership（2008 Del. Ch. Lexis 201）がある。
58） C.A. No. 16292, 1998 Del. Ch. Lexis 92（Del. Ch. June 18, 1998）.
通知した。




















b．NiSource Capital Market, Inc. v. Columbia Energy Group（⑦判決）60）
〔事実〕
敵対的買収者である NiSource 社（原告 X）と対象会社 Columbia（被告 Y）
公開買付けにおける敵対的買収者による株主名簿閲覧謄写請求権の行使
57
59） Ibid., at ＊4⊖＊6.
60） C.A. No. 17341, 1999 Del. Ch. Lexis 198（Del. Ch., Sept. 24, 1999）.
の株主らは、Y 社の株式買戻し計画や他の防衛策の妥当性に異議を唱えていた。




X 社が当該情報に有する関心と、開示によって Y 社が被る損害を秤にかけて
当事者の利益の調整を図るとき、Y 社の株主は、X 社が Y 社の内部評価に気づ
かないまま支払っている可能性のあるプレミアムを受け取る機会を失う可能性
がある。これは、Y 社と Y 社の株主を脅かすほどの損害になる。Y 社の潜在的
な損害は、X 社が情報に有する関心の程度と等しくなければならないが、X 社
のそれは Y 社が受ける損害ほど大きくはない 61）。X 社は当該情報がなくても調















① Crane 認容 会社法 あり ─ あり 非合法的 あり
② Mesa 認容 証券法 なし ─ あり 非合法的 なし




あり 長期 なし ─ あり
⑤ BBC 棄却 会社法 わずかにあり 短期 ─ 合法的 あり
⑥ Golden 棄却 会社法 あり 短期 ─ 合法的 あり
⑦ NiSource 棄却 会社法 あり 短期 ─ 合法的 ─
論説（木村）
58


















































































































































万 3587株である。X と Y はいずれも、自ら又はその子会社等を通じてゴルフ
場の運営を行うことを主たる事業としている。
平成 24年 1月、X の代表取締役 A 及び取締役 C は、Y に文書を送付して X
と Y との間の経営統合を提案した。その後、経営統合に関する協議・検討が




株主提案議案）を提出し、Q が閲覧謄写請求より入手した Y の株主名簿の記
載情報を用いて Y 株主に対し委任状を送付し、議決権の代理行使の勧誘を行っ
た。これに対し、Y は同社の選任議案に賛成するよう呼びかけた。平成 24年 6
月 28及び 29日に定時株主総会が開催され、Y の議案が可決されて株主提案議
案は否決された。
X は、平成 24年 11月、Y の発行する普通株式について、買付価格を1株に
つき 8万 1000円、買付予定数及びその上限を52万 4105株、買付予定数の下限
を 20万 9224株として公開買付けを開始した（本件公開買付け）。しかし Y は、
平成 24年 12月、本件公開買付けに対し反対意見を表明した。意見表明から 2
日後、X は Y に対し、公開買付勧誘目的及び委任状勧誘目的を示し、Y の株主
名簿（本件株主名簿）の閲覧謄写を求めたが X に対する回答を拒絶した。




































と解するのが相当」だと判示した。これは、東京地決平成 22年 7月 20日金判 1348号 14頁
や東京地判平成 22年 12月 3日判タ 1373号 231頁を踏襲した（弥永真生「本件判比」ジュ
リ 1452号 4頁（2013））だけでなく、また従来の学説の考え方（大杉謙一「判批」ジュリ
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も異ならない







































































82） Xuereb, P. G., The Rights of Shareholders, BSP Professional Books （1989）, at 5.
83） Ibid., at 4.
84） Scully, M.,＂Maximizing Shareholder Value: What Are Shareholders’ Interests?＂, The Aspen 
Institute Center for Business Education＇s Corporate Governance and Accountability Project 





























86） See, Xuereb, supra note（82）at 4.
87） See, BBC, supra note（54）.
当否が投資の判断材料として株主に提示されない現行の公開買付制度の下で
は、公開買付けの強圧性の問題を過小評価することはできない。また、米国と
は異なり、わが国の会社法は、権利行使者に対して名簿の目的外利用をさせな
いための厳しいルールを定めていない。したがって、買収者の直接勧誘がもた
らす影響から、投資者たる株主を保護する必要性は決して低くないといえよう。
第 3は、株主の投資者としての自律性を尊重する視点である。公開買付けに
おける株主の行動は、投資における株主の自己責任原則の下でも検討すること
が可能である。株主は、金商法の下で庇護を受けながらも、買収者に関する情
報を主体的に収集することが求められる。実際、株主による情報収集は、イン
ターネットなどの現在の通信網の発達した社会の下では、従来よりも比較的容
易になっている 88）。買収者からの直接の情報提供を自らの投資判断に役立てる
株主がいる一方で、これを不招性勧誘として受け止める株主の存在にもまた法
は配慮をしなければならない。
第 4は、買収者の行動の合理性に対する疑問である。買収者はコストをかけ
ながらも、最新の株主名簿を入手できる可能性は決して高くはなく、買収者が
株主名簿の閲覧謄写請求権を行使する実益は実はそれほど大きくはない。たし
かに、公開買付が比較的短期間のうちに終了することを考慮すれば、武器対等
の観点から、買収者に株主名簿の閲覧謄写権を認める必要性はある。しかしそ
の場合にも、買収者が対象会社から不当な扱いを受けていない場合、及び、裁
判所が従来認めてきた保全の必要性の枠内において認められるべきであると解
される。
以上を要するに、買付者の直接の公開買付勧誘によって株主が得る便益と不
利益を比較衡量した結果、公開買付勧誘目的に基づき買収者に株主名簿を利用
されることによって株主が間接的に被る不利益は、その便益よりも大きいと解
することができるのではないだろうか。したがって、買収者による公開買付勧
誘目的による株主名簿の閲覧謄写請求権の行使は、限定的に容認されるべきで
公開買付けにおける敵対的買収者による株主名簿閲覧謄写請求権の行使
71
88） デジタル・ディバイド（digital divide）の問題は別途検討を要するだろう。
あると考える。
Ⅵ．結語
本稿は、株主の地位を前提としない公開買付けにおいて、とりわけ公開買付
けが支配権取引に利用されうる場合に、対象会社の株主を勧誘する目的で、買
収者自らが会社法上の「株主としての権利」を行使し、株主名簿の閲覧等を行っ
て個別勧誘を行うことの可否を検討してきた。
Ⅱ章では、公開買付けにおける当事者利益の相互関係はその緊張関係に特徴
があり、複雑なエージェンシー問題が生じていること、また、株主たる買付者
はその緊張関係を利用して自らの利益を図る可能性を有していることなどを明
らかにした。
Ⅲ章では、米国法の制定法と判例法を紹介した。そして判例法の分析におい
て、公開買付勧誘目的による調査権の行使が敵対的買収者についても容認され
ているとの従来の評価は必ずしも正しくなく、むしろ、買収者の株主としての
属性は裁判所により厳密に調査されていること、友好的買収者がいる場合には、
対象会社の取締役の経営判断が尊重されていることなどを突き止めた。
Ⅳ章では、日本法の分析において、米国の裁判例と対照となるアコーディア・
ゴルフ事件を検討した。わが国では、敵対的買収者の公開買付勧誘目的による
株主名簿の閲覧謄写請求権の行使は、コーポレートガバナンス目的に資すると
いう理由で容認されていることを確認した。
V 章では、以上を基に総合的な検討を行い、株主の調査権の判断において、
わが国が米国法とは異なる法解釈を試みていること、また、買収者による公開
買付勧誘目的に基づく株主名簿の閲覧謄写請求権の行使は、当事者の利益衡量
や公開買付制度の有する影響の大きさにかんがみると、対象会社の株主の利益
に必ずしも寄与しないことを述べた。もっとも、本稿では敵対的買収者の利益
について必ずしも十分な検討を行うことができなかったと思われる。この点に
ついては今後の課題として検討したい。
（きむら・まきこ　筑波大学大学院ビジネス科学研究科企業法学専攻准教授）
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